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Salah satu bentuk pengukuran nilai risiko dalam berinvestasi adalah Value at Risk (VaR). VaR dapat 
didefinisikan sebagai estimasi kerugian maksimum yang akan didapat selama periode waktu tertentu 
dengan tingkat kepercayaan tertentu. Salah satu metode yang dapat digunakan VaR adalah simulasi Monte 
Carlo. VaR dengan simulasi Monte Carlo pada portofolio mengasumsikan bahwa return berdistribusi 
normal dan return portofolio tidak bersifat linier terhadap return saham tunggalnya. Data yang digunakan 
untuk studi kasus pada penelitian ini adalah data harga penutupan saham harian PT. Surya Citra Media 
Tbk, PT. Summarecon Agung Tbk, PT. Astra Agro Lestari Tbk, dan PT. Unilever Indonesia Tbk, periode 27 
Februari 2015 sampai 2 Maret 2016. Hasil perhitungan pada penelitian ini menunjukkan bahwa jika 
investor menginvestasikan dananya sebesar Rp 100.000.000,00 maka kemungkinan kerugian maksimum 
yang diderita investor pada periode selanjutnya (1 hari setelah periode) dengan tingkat kepercayaan 95% 
tidak akan melebihi Rp 2.995.047,00.  
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PENDAHULUAN 
Investasi adalah menempatkan uang atau dana dengan harapan untuk memperoleh tambahan atau 
keuntungan tertentu atas uang atau dana tersebut [1]. Hampir dari semua investasimengandung 
ketidakpastian atau risiko. Investor tidak mengetahui dengan pasti hasil yang akan diperoleh dan risiko 
dari investasi yang telah dilakukan. Jika investor mengharapkankeuntungan yang tinggi maka investor 
tersebut juga harus bersediamenanggung risiko yang tinggi pula. 
Masalah utama yang dihadapi setiap investor adalah menentukan saham-saham berisiko mana yang 
harus dibeli. Oleh karena itu, manajemen risiko sangatdiperlukan dalam melakukan keputusan investasi. 
Risiko dalam investasi adalah ketidakpastian yang dihadapi karena harga suatu saham atau investasi 
menjadi lebih kecil daripada tingkat pengembalian investasi yang diharapkan. 
Saat ini telah banyak dikembangkan perhitungan nilai risiko dalam berinvestasiagar para investor 
dapat mengetahui nilai risiko lebih dini.Salah satu bentuk pengukuran nilai risiko dalam berinvestasi 
adalah Value at Risk (VaR).Penerapan VaR merupakan bagian dari manajemen risiko.VaR dapat 
didefinisikan sebagai estimasi kerugian maksimum yang akan didapat selama periode waktu tertentu 
dengan tingkat kepercayaan tertentu [2]. 
Aspek terpenting dalam perhitungan VaR adalah menentukan jenis metodologi dan asumsi yang 
sesuai dengan distribusi return. Penerapan metode dan asumsi yang tepat akan menghasilkan 
perhitungan VaR yang akurat untuk digunakan sebagai ukuran suatu risiko. Ada tiga metode utama 
untuk menghitung VaR yaitu metode parametrik (metode variance-covariance), metode simulasi Monte 
Carlo dan metode simulasi historis.Ketiga metode tersebut mempunyai karakteristik dengan kelebihan 
dan kekurangannya masing-masing. Metode variance-covariance mengasumsikan bahwa return 
berdistribusi normal dan return portofolio bersifat linier terhadap return saham tunggalnya. Kedua faktor 
ini menyebabkan estimasi yang lebih rendah terhadap potensi volatilitas (standar deviasi) saham atau 
portofolio di masa depan.VaR dengan metode simulasi Monte Carlo pada portofolio mengasumsikan 
bahwa return berdistribusi normal yang disimulasikan dengan menggunakan parameter yang sesuai dan 
return portofolio tidak bersifat linier terhadap return saham tunggalnya.  
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VaR dengan simulasi historis adalah metode yang mengenyampingkan asumsi return berdistribusi 
normal maupun sifat linier return portofolio terhadap return saham tunggalnya. 
Pada penelitian ini, metode simulasi Monte Carlo digunakan untuk menganalisis VaR portofolio yang 
terdiri dari empat saham pada indeks LQ 45 yaitu saham PT. Surya Citra Media Tbk (SCMA), PT. 
Summarecon Agung Tbk (SMRA), PT. Astra Agro Lestari Tbk (AALI), dan PT. Unilever Indonesia 
Tbk (UNVR). 
 
RETURN DAN PORTOFOLIO SAHAM 
Return dari suatu saham adalah tingkat pengembalian atau hasil yang diperoleh dari melakukan 
investasi. Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor untuk berinvestasi karena dapat 
menggambarkan secara nyata perubahan harga. Return dari saham i didefinisikan sebagai berikut [2]:  
𝑅𝑖 = ln (
𝑃(𝑡+1)
𝑃𝑡
)                                                                          (1) 
dimana 𝑃(𝑡+1) adalah harga saham pada waktu (𝑡 + 1)dan 𝑃𝑡 adalah harga sahampada waktu t.  
Portofolio merupakan kumpulan dari saham investasi. Isi dari portofolio adalah sekuritas keuangan 
seperti saham, obligasi, dan setara kas. Pemegang atau pembuatnya dapat berupa seorang investor, 
perusahaan investasi, atau institusi keuangan [3].Sebuah portofolio memiliki rata-rata dari return 
masing-masing saham di dalam portofolio yang disebut dengan return portofolio. Return portofolio 




                                                                            (2) 
dimana n adalah jumlah saham dalam portofolio, 𝑅𝑖 adalah return dari saham i, dan 𝑤𝑖 adalah bobot 
saham i, dengan ∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1. 
Dalam bentuk notasi matriks, return portofolio pada Persamaan (2) dapat ditulis sebagai berikut [1]: 






𝑇𝑅𝑖                              (3) 
dimana 𝑤𝑖
𝑇adalah bobot saham i setelah ditransposekan. 
Nilai ekspektasi dari return portofolio pada Persamaan (2) adalah sebagai berikut: 
E(𝑅𝑝) = 𝜇𝑝 = ∑(𝑤𝑖𝐸(𝑅𝑖)
𝑛
𝑖=1
) = ∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1
 𝜇𝑖                                                       (4) 
dengan E(𝑅𝑝) atau 𝜇𝑝 merupakan ekspektasi dari return portofolio, 𝐸(𝑅𝑖) atau 𝜇𝑖 adalah ekspektasi 
dari return saham i.  
Selanjutnya variance suatu portofolio dapat dinyatakan sebagai berikut: 
     𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑝) = 𝜎𝑝
2 = 𝐸[𝑅𝑝 − 𝜇𝑝]












                          (5) 
dengan 𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑝) atau 𝜎𝑝
2 merupakan variance dari return portofolio, 𝜎𝑖
2 adalah variance dari return 
saham i dan𝜎𝑖𝑗 adalah covariance antar return saham i dengan return saham j. 
 
MEAN VARIANCE EFFICIENT PORTOFOLIO (MVEP) 
 Portofolio Efficient Markowitz adalah portofolio yang memberikan return tertinggi diantara 
portofolio yang ada dengan tingkat risiko yang sama. Harry M. Markowitz (1952) membuktikan bahwa 
risiko portofolio dipengaruhi oleh covariance atau korelasi antara saham pembentuk portofolio. 
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Selain itu terdapat sebuah strategi investasi dengan mengalokasikan dana ke berbagai saham dengan 
tujuan mengurangi risiko tanpa mengurangi return yang disebut dengan diversifikasi. Strategi 
diversifikasi Markowitz berhubungan dengan tingkat covariance antara return pembentuk portofolio 
[4].  
Portofolio efisien Markowitz disebut juga Mean-Variance Efficient Portofolio (MVEP). MVEP 
merupakan salah satu metode dalam pembentukan portofolio yang optimal. Portofolio optimal adalah 
portofolio yang dipilih seorang investor dari sekian banyak pilihan yang ada pada kumpulan portofolio 
yang efisien. Dalam MVEP, investor hanya berinvestasi pada saham-saham berisiko saja. Saham 
berisiko merupakan saham dimana return yang akan diterima di masa depan bersifat tidak pasti [4]. 
MVEP menciptakan portofolio yang memiliki variance minimum diantara keseluruhan 
kemungkinan portofolio yang dapat dibentuk. Hal tersebut sama dengan mengoptimalisasi bobot 𝒘 =
 [𝑤1 . . . 𝑤𝑛]
𝑇 dengan meminimalkan variance yang diberikan.  
Dalam MVEP, vektor bobot 𝑤digunakan agar portofolio yang dibentuk mempunyai variance yang 
minimum berdasarkan dua batasan yaitu: 
1) Spesifikasi awal dari ekspektasi return𝜇𝑝harus tercapai yaitu 𝒘 
𝑻𝜇  
2) Jumlah proporsi dari portofolio yang terbentuk sama dengan 1 yaitu 𝒘 
𝑻𝟏𝒏= 1 dimana 𝟏𝒏
 adalah 
vektor satu dengan dimensi 𝑛 × 1. 
Permasalahan optimalisasi dapat diselesaikan menggunakan fungsi Lagrange dengan dua batasan 
yaitu [5]: 
𝐿 = 𝒘 
𝑻w + ƛ1(𝜇𝑃 −  𝒘 𝑻𝜇 ) +  ƛ2(1 −  𝒘 𝑻𝟏𝒏)                               (6) 
dimana 𝐿 merupakan fungsi Lagrange, 𝜆1 dan 𝜆2 adalah batasan dari fungsi Lagrange. 
Pembobotan dengan Mean Variance Efficient Portofolio adalah: 





   𝑻
1
𝟏𝒏
                                                                         (7) 
dimana
1
adalah invers matriks variance-covariance. 
 
VALUE AT RISK 
Value at Risk (VaR)merupakan salah satu bentuk pengukuran risiko yang cukup populer. VaR dapat 
didefinisikan sebagai estimasi kerugian maksimum yang akan didapat selama periode waktu tertentu 
dengan tingkat kepercayaan tertentu [2]. Pada portofolio, VaR diartikan sebagai estimasi kerugian 
maksimum yang akan dialami suatu portofolio pada periode waktu tertentu dengan tingkat kepercayaan 
tertentu.  
Secara statistik, VaR dengan tingkat kepercayaan (1 − 𝛼) dinyatakan sebagai bentuk kuantil ke-
𝛼 dari distribusi return. VaR dapat ditentukan melalui fungsi kepadatan peluang dari nilai return di masa 
depan 𝑓(𝑅) dengan 𝑅 adalah return saham (baik saham tunggal maupun portofolio). Pada tingkat 
kepercayaan (1 − 𝛼), akan dicari nilai kemungkinan terburuk dari return 𝑅∗, sehingga peluang 
munculnya nilai return melebihi 𝑅∗adalah (1 − 𝛼), yaitu [2]: 
1 − 𝛼 = ∫ 𝑓(𝑅)𝑑𝑅
∞
𝑅∗
                                                               (8) 
Sedangkan peluang munculnya suatu nilai return kurang dari sama dengan 𝑅∗, 𝑝 = 𝑃(𝑅 ≤ 𝑅∗) adalah 
𝛼, yaitu [2]: 
𝛼 = ∫ 𝑓(𝑅)𝑑𝑅 = 𝑃(𝑅 ≤ 𝑅∗
𝑅∗
−∞
) = 𝑝                                                      (9)
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Dengan kata lain, 𝑅∗ merupakan kuantil dari distribusi return yang merupakan nilai kritis (cut off 
value) dengan peluang yang sudah ditentukan. Jika 𝑊0 didefinisikan sebagai investasi awal saham (baik 
saham tunggal maupun portofolio) maka nilai saham pada akhir periode waktu adalah 𝑊 = 𝑊0(1 + 𝑅). 
Jika nilai saham paling rendah pada tingkat kepercayaan (1 − 𝛼) adalah 𝑊∗ = 𝑊0(1 + 𝑅
∗), maka VaR 
pada tingkat kepercayaan (1 − 𝛼) dapat diformulasikan sebagai berikut [2]: 
𝑉𝑎𝑅(1−𝛼) = 𝑊0𝑅
∗                                                                      (10) 
dengan 𝑅∗ adalah kuantil ke-𝛼 dari distribusi return.  
Perhitungan VaR dengan tingkat kepercayaan (1 − 𝛼) setelah t periode dapat dinyatakan sebagai 
berikut: 
𝑉𝑎𝑅(1−𝛼) = 𝑊0𝑅
∗√𝑡                                                                 (11) 
 
VALUE AT RISK (VAR) DENGAN SIMULASI MONTE CARLO 
Penggunaan metode simulasi Monte Carlo untuk mengukur risiko telah dikenalkan oleh Boyle pada 
tahun 1977. Dalam pengukuranVaR, baik pada saham tunggal maupun portofolio dapat digunakan 
simulasi Monte Carlo. Penggunaan metode simulasi Monte Carlo pada intinya adalah melakukan 
simulasi dengan membangkitkan variabel acak berdasarkan data yang akan dibangkitkan, yang 
kemudian digunakan untuk mengestimasi nilai VaR-nya.  
VaR dengan simulasi Monte Carlo pada portofolio mengasumsikan bahwa return saham-saham 
pembentuk portofolio berdistribusi normal yang disimulasikan menggunakan parameter yang sesuai dan 
return portofolio tidak bersifat linear terhadap return saham tunggalnya. Langkah-langkah perhitungan 
VaR pada portofolio menggunakan simulasi Monte Carlo adalah sebagai berikut [5]: 
1. Menghitung return portofolio pada waktu ke-t dengan menggunakan Persamaan (2). 
2. Menentukan nilai parameter serta korelasi pada return portofolio. Return saham pembentuk 
portofolio diasumsikan berdistribusi normal sehingga parameter yang dibutuhkan diantaranya adalah 
mean dan standar deviasi dari return portofolio. 
3. Mensimulasikan nilai return portofolio dengan membangkitkan secara acak return masing-masing 
saham yang berdistribusi normal dengan parameter yang diperoleh pada langkah (2) sebanyak k. 
4. Mencari estimasi kerugian maksimum pada tingkat kepercayaan (1 − 𝛼). 
5. Menghitung nilai VaR pada tingkat kepercayaan (1 − 𝛼) dalam periode waktu t hari dengan 
Persamaan (11). 
6. Mengulangi langkah (2) sampai dengan langkah (5) sebanyak m kali. 
7. Menghitung rata-rata hasil dari langkah (6). 
 
STUDI KASUS 
Studi kasus dalam penelitian ini dilakukan untuk mengilustrasikan pengukuran VaR pada portofolio 
dengan simulasi Monte Carlo. Data yang digunakan untuk penelitian ini adalah data sekunder, berupa 
data harga penutupan empat saham harian pada saham yang terdaftar pada indeks LQ 45 yaitu saham 
SCMA, SMRA, AALI dan UNVR. Data harga penutupan saham harian pada keempat saham tersebut 
diperoleh dari http://www.finance.yahoo.com/. Data harga penutupan saham harian tersebut terdiri dari 
246 hari perdagangan yaitu mulai tanggal 27 Februari 2015 sampai dengan 2 Maret 2016. 
Return berdistribusi normal merupakan asumsi dari penggunaan VaR dengan simulasi Monte Carlo, 
karena itu perlu dilakukan uji normalitas pada data return saham SCMA, SMRA, AALI dan UNVR. 
Return saham diperoleh dengan melakukan perhitungan menggunakan Persamaan (1). Uji normalitas 
pada data return saham-saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji Kolmogorov-Smirnov 
menggunakan software R. Langkah-langkah uji normalitas adalah sebagai berikut:
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1. Hipotesis 
𝐻0: data return saham berdistribusi normal 
𝐻1: data return saham tidak berdistribusi normal 
2. Tingkat signifikansi 𝛼 = 5% 
3. Kriteria Uji: 
  Jika nilai p-value> α maka hipotesis 𝐻0 tidak ditolak  
Hasil perhitungan uji Kolmogorov-Smirnov dengan software R disajikan dalam Tabel 1. 
Tabel 1 Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov 






Berdasarkan hasil yang diperoleh pada Tabel 1 menunjukkan bahwa 𝐻0 tidak ditolak, makadapat 
disimpulkan bahwa data return saham SCMA, SMRA, AALI, dan UNVR berdistribusi normal. Langkah 
selanjutnya menentukan tingkat kepercayaan dan periode waktu yang digunakan. Tingkat kepercayaan 
yang digunakan pada penelitian ini adalah 95% dan periode waktunya satu hari. 
Selanjutnya menghitung mean dan variance pada return saham, serta covariance dan korelasi antar 
return saham. Hasil perhitungan mean dan variance diperoleh dengan bantuan Microsoft Excel yang 
disajikan dalam Tabel 2. 
Tabel 2 Hasil Perhitungan Mean dan Variance pada Return Saham 
 SCMA SMRA AALI UNVR 
Mean -0,000925 -0,000401 -0,002027 0,001157 
Variance 0,001099 0,000913 0,000964 0,000452 
 
Hasil perhitungan covariance antar return saham diperoleh dengan bantuan Microsot Excel yang 
disajikan dalam Tabel 3. 








Berdasarkan hasil yang diperoleh pada Tabel 3, dapat disimpulkan bahwa nilai covariance antar return 
saham yang sama adalah nilai variance dari return saham sendiri. Untuk hasil perhitungan korelasi antar 
return saham diperoleh dengan bantuan Microsoft Excel yang disajikan dalam Tabel 4. 
  







Covariance SCMA SMRA AALI UNVR 
SCMA 0,001099 0,000317 0,000225 0,000153 
SMRA 0,000317 0,000913 0,000235 0,000211 
AALI 0,000225 0,000235 0,000964 0,000172 
UNVR 0,000153 0,000211 0,000172 0,000452 
Korelasi SCMA SMRA AALI UNVR 
SCMA 1 0,316629 0,218879 0,217031 
SMRA 0,316629 1 0,249952 0,328217 
AALI 0,218879 0,249952 1 0,260946 
UNVR 0,217031 0,328217 0,260946 1 
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Berdasarkan hasil yang diperoleh pada Tabel 4, return antar saham tersebut memiliki nilai korelasi yang 
rendah, sehingga dapat diharapkan terjadi efek diversifikasi pada portofolio effisien Markowitz yang 
dapat mengurangi risiko. 
Tahap selanjutnya adalah menghitung bobot portofolio menggunakan metode MVEP. Untuk 
melakukan perhitungan bobot portofolio dengan metode MVEP membutuhkan invers matriks variance-
covariance dari data return saham-saham pembentuk portofolio. Matriks variance-covariance 
merupakan hasil perhitungan covariance pada return saham-saham pembentukportofolio, sehingga 











]              (12) 
dimana ∑  adalah matriks variance-covariance. 













]                        (13) 
dimana ∑  −1 adalah invers matriks variance-covariance. 
Setelah invers matriks variance-covariance diperoleh, selanjutnya akan dihitung bobot masing-

































                         (14) 
Berdasarkan Persamaan (14) diperoleh bobot saham-saham pembentuk portofolio yang disajikan 
dalamTabel5. 
Tabel 5 Bobot Saham 






Selanjutnya dihitung mean dan standar deviasidari return portofolio sebagai parameter yang akan 
digunakan untuk perhitungan VaR dengan simulasi Monte Carlo. Return portofolio diperoleh dengan 
melakukan perhitungan menggunakan Persamaan (2). Hasil perhitungan mean dan standar deviasi dari 
return portofolio disajikan dalam Tabel 6. 
Tabel 6 Mean dan Standar Deviasi Return Portofolio 
Mean 0,00008 
Standar Deviasi 0,01811 
 
Langkah selanjutnya adalah mencari nilai return acak portofolio. Return acak portofolio diperoleh 
dengan bantuan Microsoft Excel menggunakan fungsi RAND, kemudian nilai return acak portofolio
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dibangkitkan dengan fungsi NORMINV berdasarkan parameter mean dan standar deviasi pada Tabel 6. 
Nilai return acak portofolio disimulasikan sebanyak 𝑘 = 100. Hasil simulasi return acak portofolio 
disajikan dalam Tabel 7. 
Tabel 7 Hasil Simulasi Return Acak 
No Return Acak Normal Return Acak Parameter 
1 0,28848 -0,0100188 
2 0,41237 -0,0039267 
3 0,87246 0,0206961 
4 0,15534 -0,0182762 
5 0,26280 -0,0114114 




Simulasi 100 nilai return acak portofolio tersebut diulangi sebanyak 𝑚 = 25 kali. Dari 100 nilai 
return acak portofolio yang diperoleh, setiap perulangannya akan dicari nilai estimasi kerugian 
maksimum pada tingkat kepercayaan (1 − 5%) dengan bantuan microsoft excel menggunakan fungsi 
Persentil. Selanjutnya,VaR portofolio dihitung menggunakan Persamaan (11) dengan dana awal (𝑤0) 
yang diinvestasikan pada portofolio sebesar Rp. 100.000.000,00, periode waktu (𝑡) adalah 1 hari dan 
tingkat kepercayaannya adalah 95%. Hasil perhitungan estimasi kerugian maksimum 𝑅∗ dan 
perhitungan VaR disajikan dalam Tabel 8. 
   Tabel 8 Hasil Perhitungan 𝑅∗ dan VaR 
No 𝑅∗ VaR 
1 
0,04001 Rp. 4.000.814  
2 
0,02911 Rp. 2.910.649  
3 
0,03251 Rp. 3.250.524  
4 
0,02889 Rp. 2.888.747  
5 
0,03327 Rp. 3.326.529  
⋮ ⋮ ⋮ 
25 
0,02662 Rp. 2661.601 
 
Dari 25 kali ulangan, diperoleh rata-rata nilai VaR sebesar Rp 2.995.047,00. Hal ini dapat diartikan 
bahwa jika investor menginvestasikan dananya pada portofolio yang terdiri dari saham SCMA, SMRA, 
AALI, dan UNVR dengan dana sebesar Rp 100.000.000,00 maka kerugian maksimum yang akan 
diderita investor pada periode selanjutnya (1 hari setelah periode) dengan tingkat kepercayaan 95% tidak 
melebihi Rp 2.995.047,00.  
 
KESIMPULAN 
Berdasarkan studi kasus diperoleh hasil perhitungan pada penelitian ini bahwa jika investor 
menginvestasikan dananya pada portofolio yang terdiri dari saham SCMA, SMRA, AALI, dan UNVR 
dengan dana sebesar Rp 100.000.000,00 dengan bobot masing-masing saham yaitu 14,65% (sebesar Rp 
14.646.000,00) untuk SCMA, 13,65% (sebesar Rp 13.645.000,00) untuk SMRA, 17,44% (sebesar
148 E. Fitaloka, E. Sulistianingsih, H. Perdana 
 
 
Rp 17.441.000,00) untuk AALI, dan 54,27% (sebesar Rp 54.267.000,00) untuk UNVR, maka kerugian 
maksimum yang akan diderita investor pada periode selanjutnya (1 hari setelah periode) dengan tingkat 
kepercayaan 95% tidak akan melebihi Rp 2.995.047,00. 
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